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下跌中继，逢高沽空 
 

 

内容摘要 

从技术面分析，下行的开端早已奠定，清明节日期间的反弹也在

我们的预期之中，总体而言，经历前期连续下跌后，上方压力较大，

多头难以一蹴而就，我们仍建议周初以观望为主，下半周可视全球 CPI

数据的情况，重新逢高沽空。 

在期现 Alpha套利上，目前分段上两大指数都处于下跌波段，期

现套利可选择防御板块（参考行业是：家用电器、食品饮料、信息设

备、纺织服装、电子元器件）。 

期现套利方面：市场整体预期在上两个交易日由偏多转为中性。

数据表明，上周期现价差波动区间较为平稳，市场补涨动力较强。上

周正向套利开仓的最佳价差为 5个指数点；采用 0均值回归策略，设

止损点位为总资金的 2%。 
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波段投资策略 

1、3月全球 CPI相继公布，西班牙仍是短期焦点 

3月 CPI预期为 3.3%。路透综合 20家机构预测中值结果显示，中国 3月 CPI同比

涨幅料轻微反弹至 3.3%。但其中 8家机构估值显示，当月物价环比涨幅持平，主因是 3

月份食品价格整体略有回升，而非食品价格同比涨幅延续此前持续小幅回落态势。2月

CPI环比则下降 0.1%。调查结果并显示，反映上游生产资料价格的工业生产者出厂价格

指数(PPI)同比下跌 0.2%，主要受翘尾因素影响，加之中国经济增速放缓将缩减上游能

源和原材料的需求，增加了 PPI同比走低的可能性。 

西班牙仍然受困。上周，西班牙公债收益率大涨把欧洲又猛推回到危机模式里，

决策者本来以为，欧洲央行的三年期贷款已经为欧元区赢得了一些时间，然而市场却在

紧追不舍。西班牙显然无力控制财政赤字，去年财赤与国内生产总值(GDP)比目标高出

2.5 个百分点，今年的目标又从原先的 4.4%调高至 5.3%，这让投资者大惊失色。西班

牙银行业的买盘帮助该国公债收益率暂时企稳，但欧洲央行资金刺激的效果正在减退，

10年期公债收益率重回 5.8%上方。 

图1-1:上证指数动力-形态全景图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

从技术面分析，下行的开端早已奠定，清明节日期间的反弹也在我们的预期之中，

总体而言，经历前期连续下跌后，上方压力较大，多头难以一蹴而就，我们仍建议周

初以观望为主，下半周可视全球 CPI数据的情况，重新逢高沽空。（李斌） 
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图1-2:上证日K线图：股指面临阶段性反弹，可先保持观望，下半周再择机逢高沽空 

 

资料来源:平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期

性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自

动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 

为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图1-3:上证指数日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 
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2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.2.27 31天 上涨 

2012.2.27-至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图1-4:深圳成指日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 
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2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 

2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 

2012.03.14-至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上两大指数都处

于下跌波段，期现套利可选择防御板块（参考行业是：家用电器、食品饮料、信息设

备、纺织服装、电子元器件）（李斌） 

 

 

 

期现套利策略 

图2-1:上周期现1分钟价差图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

我们统计 IF1204合约上周期现价差区间：上周均值为 2.05指数点，最大值为 13.9

指数点，最小值为-10.59指数点。价差整体波动率为 26.44，整体呈现放大趋势,表明

市场整体预期在上两个交易日由偏多转为中性。数据表明，上周期现价差波动区间较

为平稳，市场补涨动力较强。我们分析认为，目前市场多头情绪仍未出现明显消退，

大盘出现深幅下挫的概率较小，上涨概率大于下跌概率。预计本周上半周市场将仍以

中性偏多情绪为主。 
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上周正向套利开仓的最佳价差为 5个指数点；采用 0均值回归策略，设止损点位

为总资金的 2%。（袁斐文） 

图2-2: 1分钟价差相对高点分布                                  图2-3: 1分钟价差相对低点分布 

  
资料来源:WIND、平安期货研究所 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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